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Die ökonomische Theorie konstatiert einen engen Zusammenhang
zwischen der Qualität des Managements in privatwirtschaftlichen Un-
ternehmen und der Größe dieser Unternehmen. Die mikroökonomische
Theorie vertritt die These, dass die talentiertesten Manager in den größ-
ten Unternehmen zu …nden sind. Die management-orientierte Literatur
dagegen konzentriert sich stärker auf die Merkmale von Management-
qualität.
In der vorliegenden Studie werden für die Analyse des Zusammen-
hangs von Managerqualität und Unternehmensgröße mikroökonomische
und managementorientierte Erklärungsansätze zusammengeführt. Im
Mittelpunkt steht die Frage, ob die talentiertesten Manager, entspre-
chend der mikroökonomischen Hypothese, eher in großen Unternehmen
zu …nden sind.
¤Für wertvolle Hinweise bedanken wir uns bei Bernd Droge und Ralf Brüggemann. Finan-
zielle Unterstützung erhielten wir von der Deutschen Forschungsgemeinschaft im Rahmen
des Sonderforschungsbereiches 373 ”Quanti…kation und Simulation ökonomischer Prozesse”.
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Für die empirische Analyse konnte auf den Datensatz des Sozio-
Ökonomischen Panels (SOEP) zurückgegri¤en werden. Die empirische
Analyse zeigt, daß ein enger Zusammenhang zwischen Managerqualität,
Unternehmensgröße und Managervergütung besteht. Die Qualität von
Managern wurde durch demographische Management-Charakteristika
gemessen, wobei der Ausbildungsstand und die betriebsunspezi…sche
Berufserfahrung statistisch den größten Ein‡uß auf die Unternehmens-
größe und die Vergütung ausüben. Interessanterweise geht von der be-
triebsspezischen Berufserfahrung kein statistisch signi…kanter Ein‡uß
sowohl auf die Unternehmensgröße als auch auf die Managervergütung
aus. Bemerkenswert ist ebenso, dass Managerinnen nicht nur eine gerin-
gere Vergütung erhalten sondern auch eher in kleineren Unternehmen
beschäftigt sind.
Abstract
Economic theory establishes a close relationship between the quality
of managers in private …rms and the size of these …rms. Microeconomic
theory supports the point of view that the most talented managers are
to be found in the largest …rms. In comparison, management-orientated
literature concentrates more strongly on the characteristics of manager
quality.
The present study brings together microeconomic and ma-nagement-
orientated approaches to analyse the relationship between manager qua-
lity and …rm size. The main focus is on the question of whether the most
talented managers are to be found in the largest …rms, as is stated in
the microeconomic hypothesis.
For the empirical analysis we could use the data of the German
Socio-Economic Panel (SOEP). The empirical analysis shows a close
relationship between manager quality, …rm size, and manager remune-
ration. The quality of managers was measured by means of demogra-
phic management characteristics. Statistically, the level of training and
job experience had the highest in‡uence on …rm size and pay. It is
interesting to note that …rm-speci…c training and experience have no
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statistically signi…cant in‡uence either on …rm size or on manager re-
muneration. Furthermore it should be noted that not only do female
managers earn less, but they also work in smaller …rms, on average.
1 Einführung
Die ökonomische Theorie konstatiert einen engen Zusammenhang zwischen
der Qualität des Managements in privatwirtschaftlichen Unternehmen und der
Größe dieser Unternehmen. Die mikroökonomische Theorie vertritt die The-
se, dass die talentiertesten Manager in den größten Unternehmen zu …nden
sind. Rosen (1992) zeigt, dass in einer hierarchischen Organisation und bei ei-
nem wettbewerblich organisierten Arbeitsmarkt im Gleichgewicht die größten
Managertalente in der Unternehmensführung großer Unternehmen zu …nden
sind. Das Modell von Rosen basiert auf den plausiblen Annahmen, dass das
Grenzprodukt von Managern auf höheren Hierachchieebenen größer ist und so-
mit zwischen Talent und Managementproduktivität eine komplementäre Be-
ziehung besteht. Zu einem ähnlichen Ergebnis kommen Harris/Holmström
(1982) und Lazear (1986). Harris und Holmström zeigen, dass Unternehmen
die tatsächliche Qualität des Managements nur unvollkommen beobachten kön-
nen, und der Wechsel eines Managers auf höhere Hierarchieebenen innerhalb
einer bestehenden Organisation oder zwischen Organisationen auf überdurch-
schnittliche Fähigkeiten des Managers verweist. Ähnlich wird bei Lazear der
Hierarchiewechsel als Matching-Prozeß angesehen, in dessen Verlauf die Fähig-
keiten des Managers auf die Bedürfnisse des Unternehmens zunehmend besser
abgestimmt werden.
Im Gegensatz zur mikroönomischen Literatur konzentriert sich die manage-
ment-orientierte Literatur stärker auf die Merkmale von Managementquali-
tät. Verhaltensorientierte Erklärungsansätze spielen dabei eine zentrale Rolle.
Zahlreiche Studien beziehen sich auf die ’Upper-Echelons’-Theorie von Ham-
brick/Mason (1984), in der strategische Entscheidungen und die Unterneh-
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mensergebnisse von den Charakteristika des Managements determiniert wer-
den. Die Theorie hat ihre Wurzeln in den Arbeiten von March/Simon (1958)
und Cyert/March (1963), die unterstellen, dass komplexe Entscheidungen in
Unternehmen auf Faktoren des Managementverhalten zurückzuführen sind, die
nicht auf rationalem Verhalten und vollständiger Information basieren.
Management-Charakteristika werden in der empirischen Forschungmit Stra-
tegiewahl (Finkelstein/Hambrick, 1990), strategischem Wandel (Wiersema/
Bantel, 1992), Wettbewerbsverhalten (Hambrick/Cho/Chen, 1996), Marktein-
trittsverhalten (Boeker, 1997), Unternehmenskonkurs (Hambrick/D’Aveni,
1992) und Unternehmensergebnis (Simons/Pelled/Smith, 1999) in Verbindung
gebracht. Dabei werden zwei Gruppen von Management-Charakteristika un-
terschieden: psychologische und demographische. Unter psychologischen Cha-
rakteristika subsumieren Hambrick/Mason die Werte eines Managers und seine
kognitive Basis. Dagegen verstehen sie unter demographischen Merkmalen ei-
nes Managers das Alter, den Ausbildungsstand, Berufserfahrung, unternehmens-
und branchenspezisches Wissen, um nur einige zu nennen. Da demographische
Merkmale im Gegensatz zu psychologischen Charakteristika leichter beobacht-
bar sind, wurden sie in den meisten empirischen Studien als Erklärungsvariable
verwendet.
In der vorliegenden Studie werden für die Analyse des Zusammenhangs
von Managerqualität und Unternehmensgröße mikroökonomische und mana-
gementorientierte Erklärungsansätze zusammengeführt. Im Mittelpunkt steht
die Frage, ob die talentiertesten Manager, entsprechend der mikroökonomi-
schen Hypothese, eher in großen Unternehmen zu …nden sind. Talent wird
gemessen durch demographische Merkmale des Managers. Die Analyse erfolgt
zweistu…g. Höhere Managerqualität sollte nicht nur das Wachstum und somit
die Größe des Unternehmens be‡ügeln, es sollte auch die Managervergütung
positiv beein‡ussen. Die Anreiztheorie stellt einen engen Zusammenhang zwi-
schen der Managerleistung, der Vergütung und der Unternehmensgröße her.
Empirische Studien bestätigen dies und zeigen, dass die Unternehmensgröße
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als Determinante der Managervergütung die größte Erklärungskraft besitzt
(Schwalbach/Graßho¤, 1997).
Der vorliegende Beitrag wurde durch den Zugang zum Datensatz des deut-
schen Sozio-Ökonomischen Panel (SOEP) ermöglicht. Das Panel enthält Indi-
vidualdaten für einen unterschiedlichen Personenkreis. Obwohl seit Jahren der
Benutzerkreis dieser Daten sehr stark gewachsen ist und zahlreiche Studien ent-
standen sind, wurden interessanterweise die Daten zum Personenkreis ”Füh-
rungskräfte” bzw. ”Manager” noch nicht analysiert. Der mangelnde Zugang
zu Individualdaten im Managementbereich deutscher Unternehmen hat die
empirische Forschung in Deutschland im Vergleich zum anglo-amerikanischen
Bereich sehr behindert. Zwar ist das SOEP auf Haushalte im volkswirtschaft-
lichen Sinne ausgerichtet und nicht primär auf den Personenkreis von Füh-
rungskräften in der Wirtschaft, es ermöglicht dennoch, wichtige Hypothesen
in der wirtschaftwissenschaftlichen Forschung zu überprüfen. Die vorliegende
Studie soll hierfür einen Anfang machen. Da die Studie unseres Erachtens
eine gewisse Pionierfunktion besitzt, möchten wir die Arbeit einem Pionier
in der Erforschung vieler wichtiger wirtschaftswissenschaftlicher Fragen wid-
men. Gemeint ist Professor Horst Albach, dessen Pioniergeist insbesondere in
der betriebswirtschaftlichen Forschung stets sichtbar ist. Es ist für uns eine
große Ehre, diesen Beitrag in die Festschrift anlässlich seines 70. Geburtstages
einbringen zu können.
2 Modellspezi…kation
Die simultan auftretende Beziehung zwischenManagerqualität, Unternehmens-
größe und Managervergütung wird durch das folgende strukturelle Modell dar-
gestellt:
lnSi;j;t = ®1 + ®2(h)EXPi;t;h + ®3(h)EXP2i;t;h + ®4EDUi (1)
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+¸1;i + °1;j + z1;t + ²1;i;j;t
lnCi;j;t = ¯1 + ¯2 lnSi;t + ¯3(h)EXPi;t;h + ¯4(h)EXP
2
i;t;h + ¯5EDUi (2)
+¸2;i + °2;j + z2;t + ²2;i;j;t
wobei Si;t die Unternehmensgröße für Manager i (i = 1; :::; N) im Zeitpunk-
te t (t = 1; ::; T ) und Ci;t die Managervergütung darstellen. Demographische
Merkmale, für die empirische Beobachtungen vorliegen, sind die betriebsun-
spezi…sche (h = 1) und betriebsspezi…sche (h = 2) Berufserfahrung (EXP i;t;h)
sowie der Ausbildungsgrad des Managers i (EDU i). Die zu schätzenden Ko-
e¢zienten sind ®j (j = 1; :::; 4) und ¯k (k = 1; :::; 5).
E¤ekte, die ausschließlich dem Individuum, dem Industriezweig und der
Zeit zuzurechnen sind, werden durch ¸i, °j und zt repräsentiert: Wir nehmen
an, dass die Individuale¤ekte zufällig und die Industriezweig-/Zeite¤ekte fest
sind. Die Störterme ²1;i;t und ²2;i;t seien jeweils homoskedastisch und vonein-
ander stochastisch unabhängig. Weiterhin seien die Störterme und die Indi-
viduale¤ekte ebenso wie die Individuale¤ekte der beiden Gleichungen stocha-
stisch unabhängig voneinander.
Das Modell besitzt eine rekursive Struktur, in der die Variablen der Ma-
nagerqualität das verbindende Glied zwischen der Vergütung und der Unter-
nehmensgröße darstellen. Gleichung (1) berücksichtigt den direkten Ein‡uß,
den die Managerqualität auf die Unternehmensgröße ausübt. Gleichung (2)
hingegen bildet den simultanen E¤ekt ab, den Unternehmensgröße und Ma-
nagerqualität auf die Vergütung haben. Gleichung (2) entspricht einer Vergü-
tungsgleichung, wie sie in der Humankapitaltheorie und in der Literatur zur
Managervergütung zu …nden ist (vgl. Mincer, 1974; Murphy, 1999; Schwal-
bach/Graßho¤, 1997). Die Werte der Vergütungsvariablen wurden auf das
Preisniveau von 1984 de‡ationiert1 sowie logarithmiert, um die Heteroskeda-
1Zu diesem Zweck wurden die Werte der Verbraucherpreisniveaus aus dem Statistischen
Jahrbuch für die Bundesrepublik Deutschland, 1999 verwendet.
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stizität in den Daten zu beseitigen und die Interpretation der geschätzten Koef-
…zienten zu vereinfachen. Die Größendaten liegen in gruppierter Form vor. Es
wurde der logarithmierte Wert des Medians der jeweiligen Gruppe verwendet.
Unser Modell unterscheidet sich von der üblichen Vorgehensweise dadurch,
dass die Unternehmensgrößenvariable endogenisiert ist und die Heterogenität
der Managerqualität explizit zugelassen wird.
Die Gleichungen (1) und (2) wurden um E¤ekte des Geschlechtes sowie um
Industriezweig- und Zeite¤ekte erweitert. Bei der Berufserfahrung (EXPh) un-
terscheiden wir zwischen betriebsunspezi…scher Erfahrung (Alter minus Aus-
bildungsjahre und Vorschulzeit) und betriebsspezi…scher Erfahrung (Anzahl
der Dienstjahre). Diese Variablen sind stark korreliert. Daher werden die
Schätzungen für beide Variablengruppen getrennt durchgeführt.
3 Datenbeschreibung
Der verwendete Datensatz basiert auf der jährlichen Erhebung des deutschen
Sozio-Ökonomisches Panel (SOEP, 1998) für den Zeitraum 1984 bis 1998.2
Manager wurden mit Hilfe der dreistelligen International Standard Classi…-
cation of Occupations (ISCO) selektiert. Insgesamt stehen 768 Beobachtun-
gen von 148 Individuen zur Verfügung. Davon sind etwa 20 Prozent ”Haupt-
geschäftsführer und Unternehmer”, 10 Prozent ”Produktionsleiter” und 70%
”Führungskräfte in der Privatwirtschaft”3. Das Panel ist ”unbalanced” und
enthält unvollständige Zeitreihen. Jeder Manager ist durchschnittlich mit fünf
Jahresdaten im Panel vertreten. Es wurden nur Zeitreihen berücksichtigt, die
2Das DIW erhebt jährlich sozioökonomische Daten von Deutschen, Ausländern und Zu-
wanderern auf dem Gebiet der BRD. Schwerpunktmäßig werden Informationen zur Zusam-
mensetzung der Haushalte sowie zur beru‡ichen und allgemeinen Lebenssituation erfaßt.
Das Panel wurde nach der Wiedervereinigung Deutschlands auf das Gebiet der ehemaligen
DDR ausgedehnt. Um einen dadurch induzierten Strukturbruch der Daten zu umgehen,
wurden nur Individuen aus den sog. alten Bundesländern berücksichtigt.
3Es wurden ausschließlich Angestellte mit hochquali…zierten oder Führungsaufgaben be-
trachtet. Selbständige Unternehmer sind nicht im Datensatz enthalten.
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aus mindestens drei Beobachtungen bestehen.
Die Managervergütung wurde durch das Bruttojahresgehalt gemessen. Es
setzt sich aus der Summe der monatlichen Grundvergütungen, dem 13. und
14. Monatsgehalt, dem Weihnachts- und Urlaubsgeld, der Gewinnbeteili-
gung/Prämie/Grati…kation sowie einer Sondervergütung zusammen. Da nur
für die monatliche Grundvergütung die Höhe der Auszahlung nach Steuern
und Abgaben vorhanden ist, muß im Rahmen dieser Arbeit mit der Brutto-
jahresgesamtvergütung operiert werden. Die Angaben zur Grundvergütung
beziehen sich auf den Monat, der dem Interview voranging. Die restlichen
Werte stammen aus dem jeweils vorangegangenen Jahr.
Abbildung 1 gibt die zeitliche Entwicklung der nominalen Managergesamt-
vergütung wieder. Das Niveau der Vergütung ist relativ zu der Höhe der
Vergütung von Vorstandsmitgliedern in deutschen Aktiengesellschaften nied-
rig (Schwalbach, 1999). Demnach berücksichtigt das Panel vorwiegend Ma-
nager der mittleren Managementebene. Abbildung 1 verdeutlicht weiterhin,
dass im Jahr der Wiedervereinigung Deutschlands die durchschnittliche Ver-
gütung sank. Dies liegt vermutlich an der Übersiedlung von Führungskräften
aus der ehemaligen DDR in die alten Bundesländer, welche wegen fehlender
spezi…scher Quali…kationen eine geringere Vergütung erhielten. Diese Ver-
mutung wird durch die Beobachtung bestärkt, dass mit dem Rückgang der
durchschnittlichen Vergütung ebenfalls ein Rückgang der Dauer der Betriebs-
zugehörigkeit in diesem Zeitraum einherging.
Tabelle 1 liefert Informationen über das Ausmaß der formalen Ausbildung
der Manager. Die ersten Spalten enthalten die relative Häu…gkeit von Berufs-
(BER), Universitäts- (UNI) und Fachhochschulabschlüssen (FHS) pro Jahr.
Zur beru‡ichen Ausbildung zählen Lehre, Ausbildung an einer Berufsfach-
schule, einer Fachschule, einer Beamtenschule und sonstige beru‡iche Ausbil-
dungen. In die Gruppe der Universitätsabschlüsse fallen alle Studiengängen
an einer Universität, an einer technischen Hochschule in Deutschland oder
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Abbildung 1: Mittelwert (durchgezogen) und Median (gestrichelt) der Mana-
gervergütung in Tausend DM zwischen 1984 und 1998
hoch. In den Jahren 1984 bis 1998 besitzen jeweils zwischen 36 und 57 Prozent
der Manager entweder einen Fachhochschul- oder einen Universitätsabschluß.
Vierzehn Prozent aller Manager haben sowohl einen Berufsabschluß als auch
einen akademischen Grad. Ohne beru‡ichen Abschluß sind lediglich 2,7 Pro-
zent der Kohorte. Während der Anteil des Fachhochschulabsolventen keinem
klaren Trend folgt, nimmt der Anteil der Manager mit Universitätsdiplom zu
Lasten der niedrigeren Bildungsabschlüsse zu.
Ferner enthält der Datensatz Angaben über das Alter (ALTER), die Dauer
der Betriebszugehörigkeit (DIENST) sowie den Anteil der weiblichen Manager
(SEX). Wie Tabelle 1 zeigt, bleibt ein ”Alterungse¤ekt” des Panels für die
Kohorte der Manager aus, da einige Personen, die zu Beginn des Panels noch
vor oder am Beginn ihres Berufslebens standen, mittlerweile in die höheren
Positionen nachgerückt sind. Das Dienstalter scheint sich mit der Zeit zu
verkürzen, jedoch erlauben die hohen Standardabweichungen keine Aussage
über die Signi…kanz dieses Trends. Der Anteil weiblicher Manager schwankt















1984 15.4 23 .1 76.9 44.6 (6.4) 13.5 (12 .7) 7 .7 3
1985 21.2 15 .2 72.7 44.7 (7.5) 12.8 (11 .1) 6 .1 3
1986 26.8 9.8 68.3 43.0 (9.0) 12.7 (11 .2) 12.0 3
1987 23.8 11 .9 71.4 44.4 (8.6) 12.5 (10 .4) 9 .5 3
1988 25.0 11 .4 70.5 45.5 (8.4) 14.1 (11 .0) 14.0 4
1989 30.6 12 .2 65.3 44.1 (8.2) 11.5 (9.9) 10.0 4
1990 27.3 13 .6 63.6 43.1 (8.0) 10.4 (9.0) 14.0 3
1991 26.7 15 .6 68.9 42.9 (8.5) 9 .5 (9.5) 11.0 4
1992 21.4 21 .4 73.8 43.8 (8.7) 9 .3 (9.4) 9 .5 4
1993 29.0 14 .5 74.2 42.5 (8.8) 11.4 (10 .7) 9 .7 4
1994 34.4 17 .2 68.8 43.2 (9.3) 10.9 (10 .3) 7 .8 4
1995 32.8 16 .4 61.2 42.3 (9.1) 11.7 (11 .4) 9 .0 4
1996 34.2 19 .0 57.0 42.5 (9.1) 10.2 (10 .5) 10.0 4
1997 36.5 20 .3 52.7 44.4 (9.1) 12.3 (9.7) 12.0 4
1998 37.5 19 .6 53.6 44.9 (7.8) 12.1 (8.6) 13.0 4
Tabelle 1: Deskriptive Statistik der exogenen Modellvariablen für die Jahre
1984 bis 1998 (¤in Prozent, + in Jahren), Standardabweichungen in Klammern
Das Panel enthält wenig Informationen zu unternehmensspezi…schen Merk-
malen. Keine Daten existieren zur …nanziellen Unternehmensperformance. Die
Unternehmensgröße (GRÖSSE) wird lediglich durch die Anzahl der Mitarbei-
ter angegeben, welche in fünf Gruppen klassi…ziert wurde.4 Der Median der
Unternehmensgröße liegt im Bereich von mittelständischen Firmen bis Großun-
ternehmen (siehe Tabelle 1). Von allen Beobachtungen gehören etwa sechzig
Prozent zu dieser Klasse von Unternehmen. Etwa ein Drittel der Individuen ist
bei Unternehmen mit mehr als 2000 Mitarbeitern angestellt. Die Unternehmen
4Die Daten über die Unternehmensgröße sind folgendermaßen gruppiert: (1) unter 5 Be-
schäftigte, (2) 5 bis 19 Beschäftigte, (3) 20 bis 199 Beschäftigte, (4) 200 bis 1999 Beschäftigte,
(5) ab 2000 Beschäftigte.
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verteilen sich auf 21 Industriezweige.
4 Schätzmethode
Ein übliches Verfahren zur Schätzung von simultanen Gleichungssystemen ver-
wendet statt der strukturellen Gleichungen deren reduzierte Form. Damit wird
das Problem umgangen, welches durch die Abhängigkeit von zu schätzenden
Koe¢zienten der endogenen Variablen und der Residuen entsteht (siehe z.B.
Judge/Hill/Gri¢ths/Lütkepohl/Lee 1988). Gleichung (1) entspricht der re-
duzierten Form, da nur eine endogene Variable auftritt. Zusammen mit der
Annahme über die Unkorreliertheit der Residuen beider Gleichungen läßt sich
schließen, dass (1) separat von (2) geschätzt werden kann. Die reduzierte Form
von (2) liefert jedoch zu wenig Parameter, um die strukturellen Koe¢zienten
identi…zieren zu können.
Weitere Probleme bei der Schätzung von (1) und (2) entstehen durch mög-
liche Korrelationen zwischen der Ausbildungsvariable und den Individuale¤ek-
ten (”ability bias”, siehe Card, 1999) sowie zwischen dem Dienstalter und den
Individuale¤ekten (Kletzer, 1989 und Ruhm, 1990).5 Wir verwenden daher zur
Schätzung von (1) und (2) die im folgenden Abschnitt beschriebene Methode.
Das Problem der Korrelation von Varianzkomponenten (inklusive der zu-
fälligen Individuale¤ekte) und Modellvariablen könnte durch eine Instrumen-
talvariablenschätzung (IV) gelöst werden. Im Falle des ”ability bias” stehen
Variablen zur Biographie der Individuen als Instrumente für die Bildungsva-
riable zur Verfügung. Card zeigt jedoch, dass diese nur unter sehr starken und
unrealistischen Annahmen unverzerrt sind. Die Panelstruktur des Datensatzes
läßt jedoch zumindest für die Individuale¤ekte alternative Verfahren zu, die
5Zudem gibt es in der Literatur Hinweise darauf, dass zwischen der Ausbildungsdauer
und dem Anstieg der Vergütungsfunktion Korrelationen bestehen (Card, 1999 ). Die daraus
resultierende Verzerrung kann vernachlässigt werden, wenn die Ausbildungserträge innerhalb
der Individuen weitgehend homogen sind (Card, 1999). Es ist plausibel, diese Annahme für
die Managerkohorte zu tre¤en.
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im Folgenden skizziert werden.
Eine einfache Methode besteht in der Verwendung des Within-Gruppen-
Schätzers. Dieser Schätzer basiert auf einer Transformation der Daten, bei
der von allen Variablen die individuellen Mittelwerte abgezogen werden. In-
dividuale¤ekte werden durch diese Methode entfernt. Damit liefert sie zwar
konsistente Schätzer, allerdings nur für die zeitvariaten Variablen, da alle an-
deren Variablen durch diese Transformation ebenso ausscheiden.
Hausman/Taylor (1981) schlagen eine weitere Methode vor, die konsisten-
te Schätzer erzeugt. Es werden die exogenen Variablen, die mit den Indivi-
duale¤ekten korreliert sind, von den restlichen Variablen getrennt. Die un-
korrelierten Variablen und die Transformationen der zeitvariaten korrelierten
Variablen dienen dann als Instrumente. Amemiya/MacCurdy (1986) und
Breusch/Mizon/Schmidt (1989) entwickelten ähnliche Schätzer, die unter ge-
wissen Bedingungen e¢zienter sind (siehe Cornwell/Rupert, 1988 für einen
Vergleich).
Wir verwenden eine Generalisierte Instrumentalvariablenschätzung (GIV)
in Anlehnung an Härdle/Klinke/Müller (2000). Die eingesetzten Instrumente
entsprechen denen von Hausman/Taylor (1981). Sie werden jedoch nicht in die
individuell konstanten Anteile und deren zeitlichen Abweichungen aufgeteilt,
da der daraus erzielte E¢zienzgewinn in vielen Fällen gering ist. Diese Pro-
zedur steht nur für zeitvariate Variablen zur Verfügung. Die zeitkonstanten
Managereigenschaften sind gemäß der Modellannahmemit den Individuale¤ek-
ten unkorreliert. Damit können mögliche Verzerrungen der Schätzung wegen
des ”ability bias” nicht ausgeschlossen werden.
Kritisch für die Konsistenz des GIV-Schätzers ist, dass die Einteilung der
erklärenden Variablen in eine korrelierte und eine unkorrelierte Untermenge
korrekt vorgenommen wird. In unserem Fall ist zu entscheiden, ob die (qua-
drierten) Erfahrungsvariablen und die Unternehmensgröße zur Menge der kor-
relierten Variablen gehört. A priori läßt sich keine dieser Variablen ausschlie-
ßen. Wir führten daher einen Hausman-Test durch. Dieser prüft die Null-
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hypothese, dass diese Variablen mit den Individuale¤ekten unkorreliert sind.
Für die Gleichung (2) zeigt sich, dass sowohl die Unternehmensgröße als auch
die Erfahrungsvariablen mit den Individuale¤ekten korreliert sind. Für die
Gleichung (1) konnte die Nullhypothese bezüglich der Erfahrungsvariablen ab-
gelehnt werden. Wir verwenden daher zur Schätzung des Gleichungssytems (1)
und (2) die GIV-Methode, wobei wir annehmen, dass nur die zeitkonstanten
Variablen nicht mit den Individuale¤ekten korreliert sind.
Schließlich wurde getestet, ob sich die Individuale¤ekte signi…kant von Null
unterscheiden. Die Hypothese konnte für beide Gleichungen zu den üblichen
Signi…kanzniveaus abgelehnt werden. Die festen Zeite¤ekte wurden berück-
sichtigt, indem von allen Variablen die Abweichungen von den langfristigen
zeitlichen Durchschnittswerten abgezogen wurden. Die Schätzungen und Tests
wurden mit der Statistiksoftware XploRe berechnet.6
5 Empirische Resultate
Tabelle 2 zeigt die geschätzten Parameter der Gleichung (1). Der Ein‡uß
der Bildungsvariablen ist hoch signi…kant, jedoch relativ gering in seiner ab-
soluten Höhe. Demnach wird die Unternehmensgröße entscheidend von der
Ausbildungsdauer des Managers determiniert. Darüber hinaus sind die Koef-
…zienten der Erfahrungsvariablen EXP1 und EXP2 teilweise statistisch signi-
…kant größer als Null. Die Unternehmensgröße wird von der betriebsunspezi-
…schen Erfahrung EXP1 negativ beein‡ußt. Umgekehrt sind jedoch Manager
6Es ist anzumerken, daß die Annahme der Unkorreliertheit der Individuale¤ekte in (1)
und (2) recht restriktiv ist. Möglicherweise haben die gleichen unbeobachteten Managerei-
genschaften sowohl einen E¤ekt auf das Gehalt als auch auf die Größe des Unternehmens.
Die Berücksichtigung dieses Zusammenhangs würde möglicherweise zu einer e¢zienteren
Schätzung führen, jedoch das Schätzproblem erheblich erschweren. Zudem wären in die-
sem Fall andere restriktive Annahmen bzgl. der Varianz-Kovarianz-Matrix zu tre¤en (siehe
Hsiao, 1986). Aus diesen Gründen haben wir uns für die Annahme der Unkorreliertheit
entschieden.
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mit höheren Dienstjahren eher bei größeren Unternehmen beschäftigt. Die
geschätzten nicht-linearen, quadratischen Erfahrungsfunktionen nehmen einen
unterschiedlichen Verlauf: Die Funktion der betriebsspezi…schen Erfahrungs-
variable hat einen konkaven, die der betriebsunspezischen Erfahrung dagegen
einen konvexen Verlauf. Die Krümmungen der Funktionen sind jedoch sehr
schwach ausgeprägt, so dass keine nennenswert steigende bzw. fallende Grenz-
raten der Erfahrung vorliegen.
Die Ergebnisse in Tabelle 2 zeigen weiterhin, dass Managerinnen eher in
kleineren Unternehmen zu …nden sind. Allerdings ist dieses Ergebnis nicht
signi…kant. Außerdem zeigt Tabelle 2, dass Industriezweige¤ekte vernachläs-
sigbar sind.
Die Schätzungen der Vergütungsgleichung (2) liefern überwiegend stati-
stisch hoch signi…kante Koe¢zienten (siehe Tabelle 3). Der geschätzte Wert
des Parameters der Unternehmensgröße ist negativ, was auf den ersten Blick
überraschen mag. Allerdings erwartet man, dass der Wert des Parameters der
Unternehmensgröße niedriger wird, wenn die Managerqualität, wie in unserem
Fall, explizit berücksichtigt wird.
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Unabhängige Variable ln(Unternehmensgröße)
Ausbildungsdauer (EDU) 0,113¤¤¤ (0,047) 0,207¤¤¤ (0,042)
Betriebsunspezi…sche
Erfahrung (EXP1) -0,056¤ (0,043) -
Betriebsunspezi…sche
Erfahrung (EXP 21 =100) 0,017 (0,084) -
Betriebspezi…sche
Erfahrung (EXP2) - 0,0189 (0,020)
Betriebspezi…sche
Erfahrung (EXP 22 =100) - -0,090
¤ (0,065)
Geschlecht (SEX) -0,252 (0,45) -0,130 (0,44)
Konstante -4,5*10¡3 (0,14) -4,4*10¡3 (0,14)
R2 0,352 0,407
Tabelle 2: GIV-Schätzung der Unternehmensgröße mit robusten Standard-
abweichungen (*** p·1%, * p·10%) unter der Annahme der Korrelation von
Erfahrungsvariablen und Individuale¤ekten, Standardabweichungen in Klam-
mern
Wie bereits erwähnt, wird in dieser Studie die Managerqualität einerseits
durch die Ausbildungs- und Erfahrungsvariablen (beobachtete Eigenschaften)
und andererseits durch latente Individuale¤ekte (unbeobachtete Eigenschaf-
ten) gemessen. Um zu überprüfen, wie stark der Größenparameter tatsächlich
beein‡usst wird, wurde Gleichung (2) einerseits ohne die beobachteten Qua-
litätsvariablen geschätzt. Andererseits wurde eine einfache Random-E¤ects-
Schätzung vorgenommen, ohne die mögliche Korrelation zwischen den Indivi-
duale¤ekten und der Unternehmensgröße zu berücksichtigen. Der erste Fall
ergab einen hoch signi…kanten Größenparameter von -0,021, der sich kaum
von den vorhergehenden Schätzungen unterscheidet. Im anderen Fall lag der
Wert des Parameters bei 0,03 und ist ebenfalls hoch signi…kant. Eine weite-
re Kleinste-Quadrate-Schätzung ohne Qualitätsvariablen und Individuale¤ek-
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te führte zu einem etwa doppelt so großen, hoch signi…kanten Parameterwert.
Dadurch wurde empirisch belegt, dass der in zahlreichen Studien gefundene
positive Zusammenhang zwischen Unternehmensgröße und Vergütung stark
auf nichtberücksichtigte Variablen der Managerqualität zurückzuführen ist.
Unabhängige Variable ln(Gesamtvergütung)
Unternehmensgröße (lnS) -0,0075 (8*10¡3) -0,022¤¤¤ (9,1*10¡3)
Ausbildungsdauer (EDU) 0,068¤¤¤ (8,8*10¡3) 0,027¤¤¤ (8,1*10¡3)
Betriebsunspezi…sche
Erfahrung (EXP1) 0,065¤¤¤ (8,1*10¡3) -
Betriebsunspezi…sche
Erfahrung (EXP 21 =100) -0,087
¤¤¤ (0,016) -
Betriebspezi…sche
Erfahrung (EXP2) - 0,0016 (0,004)
Betriebspezi…sche
Erfahrung (EXP 22 =100) - 0,0074 (0,013)
Geschlecht (SEX) -0,258¤¤¤ (0,083) -0,336¤¤¤ (0,08)
Konstante 1,63*10¡4 (0,025) 2,8*10¡4 (0,026)
R2 0,517 0,368
Tabelle 3: GIV-Schätzung der Managervergütung mit robusten Standard-
abweichungen (*** p·1%) unter der Annahme der Korrelation von Größen-
und Erfahrungsvariablen und Individuale¤ekten, Standardabweichungen in
Klammern
Weiterhin zeigt Tabelle 3, dass die Werte der Vergütungssensitivitäten be-
züglich der Ausbildungszeit zwischen drei und sieben Prozent variieren. Dieses
Ergebnis stimmt mit den Ergebnissen in anderen Studien überein (Card, 1999).
Die Ausbildung als ein Merkmal der Managerqualität spiegelt sich somit in der
Vergütung wieder.
Der Ein‡uß der Berufserfahrung auf die Höhe der Vergütung ist in Abbil-
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dung 2 graphisch dargestellt.7 Es ist deutlich zu sehen, dass die betriebsspe-
zi…sche und die betriebsunspezi…sche Arbeitserfahrung sich auf die Vergütung
unterschiedlich auswirken. Theoretisch würde man einen strikt konkaven Zu-
sammenhang zwischen der Erfahrungsvariablen und der Vergütung vermuten,
da die Grenzrate der Vergütung aufgrund fallender Grenzproduktivität mit
zunehmendem Alter abnehmen müßte. Die meisten empirischen Studien be-
stätigen diese Hypothese. Harris/Holmström (1982) verweisen jedoch auf den
Umstand, dass in einer agency-theoretischen Modellwelt der ältere Manager
aufgrund der geringeren Unsicherheit über seine Qualität und seiner größeren
Verhandlungsmacht (Entrenchment-E¤ekt) eine höhere Vergütung als ein jün-
gerer Manager bei gleicher Produktivität erzielen kann. Die Ergebnisse unserer
Untersuchung in Tabelle 3 zeigen, dass nur die Beziehung für die betriebsun-
spezi…sche Erfahrung statistisch signi…kant ist und den theoretisch vermuteten,
strikt konkaven Verlauf annimmt. Im Gegensatz dazu zeigen unsere empiri-
schen Ergebnisse einen konvexen fallenden Verlauf zwischen dem Dienstalter
und der Managervergütung.
Dieses Ergebnis ist möglicherweise Resultat eines Kohortene¤ektes. Im ver-
wendeten Datensatz liegen nur zensorisierte Zeitreihen vor. Es konnten somit
keine sehr langen Vergütungspfade beobachtet und zur Schätzung verwendet
werden. Die Schätzung beruht demnach auf Zeitreihen von Individuen unter-
schiedlichen Alters, welche möglicherweise voneinander abweichende Gehalt-
Dienstalter-Pro…le besitzen. Die aggregierte Funktion des Dienstalters weist
dann möglicherweise ein konvexes Verhalten auf, obwohl die wahren Pro…le
des Gehalt-Dienstalter-Zusammenhangs konkav sind. Eine weitere Erklärung
dieser Anomalie ist der bereits oben erwähnte ”Entrenchment”-E¤ekt. Das
Ergebnis zum konkexen Verlauf sollte jedoch nicht überinterpretiert werden,
da der Koe¢zient des quadratischen Terms statistisch nicht signi…kant ist.
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Abbildung 2: Geschätzte relative Änderung des Gehalts abhängig von der
betriebsunspezi…schen Erfahrung (links) und der betriebsspezi…schen Erfah-
rung (rechts)
Die Ergebnisse in Tabelle 3 zeigen außerdem, dass weibliche Manager ei-
ne vergleichsweise geringere Vergütung erhalten. Die geschätzten Parameter
können aufgrund der Unstetigkeit der Variablen nicht als prozentuale Ände-
rung der endogenen Variable interpretiert werden.8 Nach einer entsprechenden
Transformation liegen die Koe¢zienten bei -23 bzw. -29 Prozent, was als In-
diz für eine starke Diskriminierung der weiblichen Manager gewertet werden
kann.9
Zuletzt soll noch erwähnt werden, dass die Industriezweige¤ekte überwie-
gend statistisch insigni…kant sind, was dem in zahlreichen empirischen Studien
gefundenen Ergebnis widerspricht, wonach deutliche Vergütungsunterschiede
zwischen Industriezweigen bestehen. Zur Bedeutung der Zeite¤ekte lassen sich
keine Aussagen tre¤en, da diese lediglich durch die Subtraktion der zeitlichen
Abweichungen aller Variablen berücksichtigt wurden. Die in den Tabellen 2
und 3 aufgeführten R2¡Werte deuten darauf hin, dass das Modell die Daten
gut beschreibt.
8Üblicherweise wird für einen Dummy-Parameter p die Transformation ep ¡ 1 durchge-
führt, um als prozentuale Änderung der abhängigen Variable interpretiert werden zu kön-
nen (Giles, 1982). Somit entspricht die tatsächliche prozentuale Di¤erenz der Vergütung
bei höherer Berufsausbildung Werten, die um etwa 20 bis 30 Prozent über den in Tabelle 3
aufgeführten Koe¢zienten liegen.
9Eine genauere Evaluierung der Höhe der Diskriminierung ließe sich durch eine Oaxaca-
Dekomposition erreichen (Oaxaca, 1973).
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6 Schlußbemerkung
Die empirische Analyse hat gezeigt, dass ein enger Zusammenhang zwischen
Managerqualität, Unternehmensgröße und Managervergütung besteht. Die
Qualität von Managern wurde durch demographische Management-Charak-
teristika gemessen, wobei der Ausbildungsstand und die betriebsunspezi…sche
Berufserfahrung statistisch den größten Ein‡uß auf die Unternehmensgröße
und die Vergütung ausüben. Interessanterweise geht von der betriebsspezi-
schen Berufserfahrung kein statistisch signi…kanter Ein‡uß sowohl auf die Un-
ternehmensgröße als auch auf die Managervergütung aus. Bemerkenswert ist
ebenso, dass Managerinnen nicht nur eine geringere Vergütung erhalten son-
dern auch eher in kleineren Unternehmen beschäftigt sind.
Die Analyse bestätigt unsere Vermutung, dass die Unternehmensgröße als
endogene Variable durch zahlreiche Merkmale der Managerqualität bestimmt
wird. Die Sensitivitätanalyse zeigt, dass der Ein‡uß der Unternehmensgröße
auf die Höhe der Vergütung deutlich abnimmt, wenn die Unternehmensgröße
von Ein‡ußfaktoren der Managerqualität bereinigt wird. Dies ist ein wichtiges
Ergebnis, welches insbesondere in der Vergütungsliteratur nur selten zu …nden
ist.
Mit diesem Beitrag wurde ein erster Schritt unternommen, die Interde-
pendenzen zwischen Managerqualität, Unternehmensgröße und Managerver-
gütung auf der Basis eines deutschen Individualdatensatzes zu untersuchen.
Zukünftigen Studien muß es vorbehalten bleiben, weitere empirische Ergeb-
nisse bspw. zum Ein‡uß von betriebsspezi…scher Managererfahrung auf das
Unternehmensergebnis hervorzubringen. Weiterhin untersuchenswert ist die
Frage des Ein‡usses der Spezi…tät des Wissens auf den untersuchten Zusam-
menhang. Neben der Verwendung der demographischen Variablen liegt es
nahe, ähnliche Schätzungen für psychologische Manager-Charakteristika zu er-
stellen. Bezogen auf die ökonometrische Schätzmethode könnte alternativ zu
der hier verwendeten Methode ein Fehlerkorrekturmodell verwendet werden,
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um dynamische E¤ekte der abhängigen Variable zu berücksichtigen.
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